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を調べると，日米ともに I-CAPMの妥当性が検証される。しかし Fama and French
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て Cochrane （1996）や Li, White and Zhang （2009）は，企業の投資に関するパラメータが妥当
であることを確かめ，かつ I-CAPMで予測される資産収益率が標準的な CAPMや Fama and 
French（1995）の Three Factor Modelよりも良好なパフォーマンスを示すことを実証している。
Li, White and Zhang （2009）以降，米国ではこの I-CAPMに沿って資産収益率を説明しよう
とする実証研究が続出している。Li and Zhang （2010）は，Li, White and Zhang （2009）を単純
化して，利潤率と設備投資量の大小で，資産収益率がどのように異なるかを実証している。い









Li, White and Zhang （2009）は，mと Rt＋1が，E（mt＋1, Rt＋1）＝1となるような，投資に関する
パラメータを求めたのだが，Li and Zhang （2010）は（２）式に注目して，投資量が増加すれ
ば Rt＋1は減少し，利潤率μが増加すれば，Rt＋1は増加するという関係に着目して，投資量や利
潤率の大小と資産収益率の変化を実証した。Hou, Xue and Zhang （2015）も同様に資産収益率
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を説明する変数としてこの投資ファクターと利潤率ファクターの役割を検証している。また
Bond and Xue （2014）は，この関係を RIETの収益率で実証を行っている。さらに Li and Liu 
（2010）は，Li, White and Zhang （2009）の考え方を有形資産投資だけでなく，無形資産投資を
含めて拡張し，I-CAPMの説明力を検証している。
日本では，Hori （1997）がいち早く，日本の産業別集計データを利用して，I-CAPMを検証




本稿は，こうした I-CAPMをめぐる実証分析の中で，Cochrane （1996）, Li, White and Zhang 
（2009）のような投資の構造パラメータを推計するのではなく，Li and Zhang （2010）, Hou, Xue 






















資後のパフォーマンスを difference in difference分析で検証しているが，最初の期は大型投資を行った企業
の ROAは，そうでない企業の ROAを有意に下回る結果を得ている。

























7） Miyagawa, Takizawa and Edamura （2015）でも，『企業財務データバンク』及び『企業活動基本調査』を利
用し，企業別で無形資産／有形資産比率を計算しているが，2000年度から2009年度において中央値で0.305















































































































































（３）　Ri－Rf＝α＋β1 MKT＋β2 SMB＋β3　HML＋β4 Lag_lnME
 ＋β5 Lag_BMratio＋β6 Lag_invest_rate＋β7（Lag_invest_rate＊MKT）



















本において Fama and French modelを実証的に検証した例としては，笛田・細野・村瀬（2008）がある。




















































































































































































































































































































































































































































































































資産収益率を説明する要因は投資以外にもあるため，最も標準的な Fama and French （1995）
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